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単独と連結の決算による
　　比較財務分析（1）
辻　　正　雄
1．はじめに
　わが国において連結財務諸表作成の実務が制度として誕生したのは，1977年
4月1日以降に開始される事業年度から証券取引法の適用会社に強制適用され
たときのことである。1960年代に起こったいくつかの大規模企業の倒産から学
んだ教訓は，子会社との取引を巧みに利用して行われる粉飾決算の発見が，個
別の財務諸表の監査では不可能である，ということであった（1〕。1967年5月に
企業会計審議会が大蔵大臣に答申した「連結財務諸表に関する意見書」は，連
緒財務諸表の意義について広く解説し，啓蒙的な文書としての役割を果たした。
しかし，その制度化の必要性を明確に説いた文書が公表されたのは，それから
約8年後のことであった。1975年6月5日に「連結財務諸表の制度化に関する
意見書」が公表されるとともに，「連結財務諸表原則」が制定されたわけであ
る。そして，その翌年の1976年10月に，大蔵省令として「連結財務諸表規則」
が，！977年3月に「連結財務諸表規則取扱要領」が制定され，わが国に連結決
算の制度が誕生したのである。
　しかし，企業グループ全体の業績と財政状態を適正に反映する連結財務諸表
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の闘示は，1983年4月ユ日以後に開始する事業年度から，「持分法」が強制的に
適用されるようになってからであるといえよう。それ以前には，非連結子会社
および関連会社に対する投資について持分法の適用が強制されていなかったた
め，大多数の企業は出資比率50％趨のうち重要な子会社を連結するにとどまっ
ていた12〕。そのような連結決算は，出資比率50％以下の関連会社の収益が損益
計算からこぼれ落ちており，企業の全体像を適切に反映したものにはなってい
なかった。しかし，アメリカをはじめとする欧米諸国においては，既に持分法
への統一がなされており，海外におけると同様な持分法の強制適用は，わが国企
業の連結財務諸表に国際的な比較可能性を付与することに貢献したといえる13〕。
　今や連結財務諾表を公表している企業数は1，000社を超えるまでになり，制
度として定着してきたが，商法の上では「連結」という概念は，依然考慮の外
に置かれたままである。株主総会で株主が承認する財務諸表は，商法に基づく
当該企業の単独のものである。したがって，証券取引法上は強制的に作成が求
められる違結財務諸表であっても，わが国においてはあくまでも親会社の個別
の財務諾表に従属するものという位置づけになっている14〕。
　このようにわが国では個別と違結の2つの財務諸表が開示されているので，
ディスクロージャーの点において改善すべきことがらは多々存するが，企業の
財務分析に両者を利用することができる，という状況の下にもある。もちろん，
開示されている項目は，］対一の対応する関係にはない。一般的に，連結決算
は単独のそれに比べ，開示される項目数が少ない。例えば，連結決算では単独
決算にあるような製造原価明細書にあたるものはないので，企業集団について
製造コストの分析を行うことはできない。一方，連結決算ではセグメント情報
が開示されており，事業種類別あるいは所在地別の売上高や営業利益といった
情報が得られる。このような相違にもかかわらず，かなりの主要な財務指標を
両方の財務諸表から計算することができる。しかし，公表されている財務分析
のほとんどは，単独決算の会計データを利用したものであり，たとえ連結財務
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諸表に関する分析を行っているものであっても，単独のものと併用しているも
のは皆無に等しい。企業集団の中核に位置しながらも独自の行動をとる親企業
の実態に迫るためには，やはり両方の決算データを駆使した財務分析が必要に
なろう。本論文は，このような立場から，単独および連結の決算数値を併用す
る財務分析のために必要となる基礎的考察を行うことを意図したものである。
　本論文が為そうとしていることは，わが国製造業について1977年度から91年
度までの単独と連結の両方の決算データから，財務分析に使われる主要な財務
指標を計算し，違結と単独の決算数値を併用する比較分析に基づいて企業集団
やグループ経営を財務的に評価するための方法について検討することにある。
その際に，違緒と単独の決算数値の聞に存在する関連性と異質性を統計的に明
らかにすることを意図したい。また，わが国製造業の全体について見いだされ
る特徴を明らかにしながら，個々の企業について発見される特異性をも指摘す
ることにしたい。上記の目的にとって，連結決算に関する基礎的なデータを整
理することが不可欠であろうから，次節において，わが国製造業の連結決算提
出企業とその連結子会社について，15年聞にわたる統計的な特性を調べること
から始めよう。
2．連結決算提出企業数と連結子会社数の変遷
　本節では，わが国の証券取引所に上場されている製造業に属する企業につい
て，1977年度から1991年度までの連繕決算と単独決算の財務データを用いるこ
とにする。第2－1図は，変則決算の企業を除き，連結決算を提出した上場の
製造業の携移である。1983年度を境に企業数が急増している。これは，分析の
整合性を維持するために，財務データが持分法を適用している企業に隈定され
ており，1983年度の決算から持分法への切り換えが始まったためである｛5〕。
　前述のように，わが国の連緒決算制度は1977年にスタートしているが，それ
以前に，ソニーなど一部の企業は，アメリカでの資金調達のために，アメリカ
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　　　　　　第2－1図　連結決算提出企業数（全国上場製造業）
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のS　E　C基準に準拠した連結財務諸表の作成を開始している。ちなみに，わが
国におげるAD　R（アメリカ預託証券）第一号は，1961年6月にソニーにより
発行され，翌年の1962年9月には，日立がドル建て転換社債の第一号を発行し
ている。ソニーのADRがニューヨーク証券市場に上場されたのは，1970年9
月のことである。そこで，77年からの適用に際して，既にS　E　Cへ違結財務諾
表を提出している企業に対し，それを証券取引法上も認めることにした。わが
国企業でありながら，S　E　C基準による連結決算を行っている製造企業のリス
トは，第2一ユ表の通りである。これらの製造業は，アメリカでADR（アメ
リカ預託証券）を発行しているか，上場している企業であり，1977年度からほ
とんど異動がない。
　持分法が83年度に強制適用される以前に持分法を採用していた製造企業の数
は，連結決算のスタートした1977年度においてわずかに39社であった。前年度
の82年度においてさえわずか75社に過ぎなかった〔6〕。しかし，強制適用の始
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第2－1表SEC基準適用の会社一覧
5ユ
①　日本ハム ⑨　マキタ ⑰　村田製作所
②　ワコール ⑩　オムロン ⑱　京セラ
③　富士写真フィルム ⑪　N　E　C ⑲　本田技研工業
④　クボタ ⑫松下電器産業 ⑳オリンパス光学工業
⑤　コマツ ⑬　ソニー ⑳　キャノン
⑥　日立製作所 ⑭　TDK ⑳　リコー
⑦　東芝 ⑮　三洋電機 ⑳　旭光学工業
⑧　三菱電機 ⑯パイオニア ⑳　大日本印刷
注　　　日経コード順。
　　　キャノンは1980年度から關始している。
まった1983年4月以降についてみると，83年度には365社に増加し，84年度に
は639社へと続伸している。
　連結財務諸表は，法的には別個の存在である複数の企業からなる集団を経済
的には単一の組織体とみなすことにより，その組織体の財政状態と経営成績を
明らかにすることを目的に作成される。そこで，何を拠り所にして経済的に一
つの組織体を規定するのか，言い換えれば，どの範囲までの企業を連結の対象
に加えるのか，という判定の基準が必要になる。この点について「連結財務諸
表原則」は，原則としてすべての子会社を連結の範囲に含めなければならない，
としながらも，連結子会社の判定には，株式保有率における過半数支配という
持株基準を採用している。この場合の手会社には，議決権の過半数を所有して
いるような，いわゆる孫会社や曾孫会社なども含まれる。しかし，子会社の総
資産，売上高，純損益の合計額が親会社・子会社含計の10％以下である場合は，
違結の対象から除外できるω。
　連結子会社の数について，1977年度から1991年度までの推移を調べてみると，
ばらつきが大幅に拡大してきたことが読み取れる。平均値は小さくなっている
が，標準偏差は増大し，レンジは著しく広がっている。第2－2表は，違結子
会社の数について，1977年から1991年までの平均値，標準偏差，最大値，最小
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　　　第2－2表　連結子会社の数に関する基本統計量（全国上場製造業）
年度　　提出企業数
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
ユ986
1987
1988
1989
1990
1991
39
5ユ
55
64
70
75
365
639
661
683
707
734
758
932
953
最小値　　　　最大値 平均値　　　標準偏差
1．0000000　　　　67．0000000　　　　17．3589744　　　　15．7772107
1．0000000　　　118．0000000
1．0000000　　　　121．0000000
1．OO00000　　　　107．0000000
1．0000000　　　　85．0000000
1．0000000　　　　96．0000000
1．0000000　　　　117．0000000
1．0000000　　　　123．0000000
1．0000000　　　　134．0000000
1．O000000　　　　161．0000000
1．0000000　　　178．0000000
1．0000000　　　679．0000000
ユ．O000000　　　712．0000000
1．0000000　　　742．0000000
1．0000000　　　799．0000000
18．0588235　　　2工．9138420
18．7454545　　　　22．3650009
17．9531250　　　21．4885940
17．8714286　　　20．ユ112280
17．5466667　　　　20．9647667
8．5123288　　　13．9480ユ91
7．8951487　　　13．4646859
8． 287443　　　13．6138551
8．3 74671　　　14．1794858
8．4441301　　　14．8484575
10．9959128　　　　38．1389895
12．4208443　　　42．4840129
1ユ、5654506　　　37．9093980
12．2959077　　　41．1567581
値をまとめたものである。1977年度における平均は17．35社，標準偏差が15．78，
レンジが66であったが，1991年度になると，平均は12．3社と減少しているのに，
標準偏差は41．16となり，レンジにいたっては798と激増している。1983年度に
平均値が下がった理由は，その年度から持分法が強制適用されるようになり，
連結子会社数の少ない企業が母集団に参入されるようになったからである。そ
れ以前から持分法を適用していた企業には，前述のようにADRを発行してい
るような大企業が多く含まれていた。！985年度以降に平均値と標準偏差がとも
に大きく増えたことは，おもに日本企業の海外進出によるものである。ドル安
円高を確認した85年の「プラザ合意」を契機として，日本企業の海外直接投資
が急激に拡大し，86年度は前年度比83％増，87年度は同50％増，88年度は同
41％増と伸び続けている。
　以上の連結子会社数に関する推移は，度数分布に表すことによって一層明確
になる。第2－2図は，1977年度から5年問隔で1991年度までの連結子会社数
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第2－2図　連結子会社数の度数分布
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連結子会社数
　階級値
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頻度　頻度　比率　　比率
585　　82．74　　　82．74
651　　9．34　　　92．08
675　　3．39　　　95．47
690　　　2．12　　　97．60
697　　0．99　　　98．59
699　　0．28　　　98．87
701　　0．28　　　99．ユ5
703　　0．28　　　99．43
703　　0．C0　　　99．43
705　　0．28　　　99．72
705　　　0．00　　　　99．72
706　　0．14　　　99．86
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の度数分布を作成したものである。
　以上の分布から読み取れることの一つは，すべての企業が連結子会社の数を
増やしてきたわけではない，ということである。年を追う毎に分布が右に長く
尾を引くようになり，歪度は1977度の1．42から，1982年度の2，07．1987年度の
5．50，そして1991隼度の13．47へと増大している。全体の中のごく一部の企業
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1991年度
連結子会社数
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のみが子会社を増やしてきたことが分かる。このことは，1977年度から1991年
までの期問について，連結子会社数の四分位値を調べてみることで確認できる。
第2－3図は1第1から第3までの四分位値を折れ線グラプに表したものであ
る。1983年度に持分法が強制適用され，企業数が増加したことによる影響が表
れているが，平均値と標準偏差の急増が起こった1988年度において四分位値に
は何の変化もみられない。75％の企業については，連結子会杜の数にさし
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　55
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第2－3図　連緒子会社数の四分位値
全国上場製造業
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第2－4図　連結子会社数の百分位値
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たる変動はなかったことを示している。
　四分位値ではなく上位の百分位値の推移を同一の期間について観測してみよ
う。第2－4図は，90％，95％および99％の百分位値をグラフに表したもので
ある。四分位値の数が一定していたのに対して，このグラフは1988年度から上
昇の傾向を示している。とりわけ，99％の百分位値の上昇率が最も急である。
以上の分析から，連結子会社の数を増やしてきたのは一部の企業である，と結
第2－3表連結子会社数ランキング
1977年度 ユ980年度 1983年度
順位 会杜数 順位 会社数 順位 会社数
1、本田披研工業 67 1．松下電器産業 107 1．日本ハム 117
2、ソニー 57 2．本田技研工業 77 2．本田技研工業 116
3、オムロン 44 3．日本ハム 76 3．スズキ 84
4、日立製作所 40 4Iソニー 67 4．松下電器産業 82
4、日産自動車 40 5．オムロン 49 5．ソニー 71
6、東芝 34 6．日立製作所 47 6．オムロン 50
7．日本電気 30 6I日産白動車 47 7．東レ 49
7．三菱重工業 30 8．日本ビクター 44 8．日産自動箪 48
9、日本ハム 29 9，キャノン 39 9．日立製作所 46
10。コマッ 24 10．パイオニァ 38 9．富士通 46
1986年度 ユ989年度 1991年度
順位 会社数 順位 会社数 順位 会社数
1．日本ハム 16ユ I、日立製作所 712 1．日立製作所 799
z本田技研工業 119 2．ソニー 576 2．ソニー 689
3．ブリヂストン 113 3．ブリヂストン 550 3、富士通 340
4、スズキ 104 4．本田技研工業 213 4．松下竃器産業 301
5．鐘紡 84 5、日本ハム 212 5．ブリヂストン 229
6、ソニー 75 6、松下電器産業 163 6．本田技研工業 209
6．資生堂 75 7．富士通 149 7．日本ハム 202
8．富士通 66 8、スズキ 130 8．東芝 132
9．松下電器産業 64 9．大日本インキ 126 9．大日本インキ 128
1α大日本インキ 62 10、日産自動車 88 10．スズキ 121
57
　58　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第357号
論づけることができよう。
　連結子会社の数の大きい順にランキングし，上位！0社を年度別に並べた表が，
第2－3表である。上位には，電機，自動軍などのわが国を代表する大企業が
ランクされている。それらの企業が80年代に入り，急激に子会杜の数を増加さ
せてきたことが分かる。1988年度の決算で連結子会社の数が急増した企業のい
くつかは，FASB（米国財務会計基準審議会）の基準設定に合わせて，運結の
範囲を拡大したものがある。たとえば，日立製作所の場合，87年度に46社で
あった連結子会社は，88年度に679杜へと急増しており，ブリヂストンの場合，
87年度の115杜から88年度の636社へと増加している。ソニーでは，88年度に
159社であった数を89年度には576社にまで増やしている。もちろん，これらの
増加のなかには，事業の拡大や新規分野へ進出を目指した子会社の設立やM＆
Aによる子会社の取得が原因となっているものもかなり含まれている。
3．連単倍率
　事業規模が拡大するにつれ，企業は親会社として多くの子会社や関違会社を
生み，それら子会社や関連会社との間の取引を活発に行うようになる。開発か
ら生産や販売までの体制も複雑になり，たとえば，親会社は研究開発と管理を
担当し，生産と販売は子会社が受け持つ，といったような役割分担が図られる
形態もある。そこで，親企業にとっては，自社のみならず子会社の管理を含む
グループ全体の経営管理が，重要な課題となってくる。グループ内の企業をど
のように経営管理し，全体としていかに相乗効果をあげていくか，といったこ
とに，親企業のトップは取り組む。したがって，親企業の経営の実態を把握す
るには，単独と違緒の決算とを対比することが不可欠となる。本節で検討する
「連単倍率」は，こうした目的のために利用されている最も単純な財務指標の
一つである。
　連単倍率とは，単独と比較して，連結べ一スでどのくらい企業の実力が高め
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られているかを示す数値であり，通常は連結と単独との税引後利益の比率が使
われる。もしも，連単倍率が2であるならば，親企業と同額の利益を子会社と
関連会社で稼ぎだしていることを示している。
　本節では，東京証券取引所第1部上場の製造業について，1977年度から1991
年度までの15年聞の連結および単独の決算データによる比較を試みることにし
よう。この闘に連結決算を提出し，当期利益の連単倍率が計算された企業の数
は，第3一ユ図に表されている。持分法の強制適用が開始された1983年度に企
業数が激増している。
第3－1図　連結決算提出企業数（東証第1部製造業）
企
業
数
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　第3－2図は，15年聞における違単倍率の平均値の推移をグラフにしたもの
である。83年度以降についてみると，84年度と86年度に高い山が現れている。
84年度には，昭和電工の89，86，宇部興産の34．25そして三菱化成の13．64と
いったように異常に高い連単倍率を示した企業が現れ，第50位の企業の倍率で
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第3－2図　当期利益の連単倍率の平均値（東証第1部製造業）
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も1．49と高い値になっている。86年度についても，石井鐵工所の44．45，ユニ
チカの15．60そして日本電気精器の10．95，と上位の3社が高い倍率を示し，第
50位の倍率でも1．60と高くなっている。しかし，この2つの年度の標準偏差を
比べると，84年度の方が86年度の値の約2倍となっている。景気の局面からみ
ると，84年度は拡張期に当たっていたのに対して，86年度は円高不況の下に
あったわけであるから，景気との関係で連単倍率の高低を説明することはでき
そうにない。しかも，86年以降いわゆるバブル経済の下での好景気の時期にお
いて，連単倍率は低下の傾向を示している。倍率トップの企業の値も，この時
期には低くなっている。87年度は川崎重工業の9，09，88隼度は科研製薬の5．02，
89年度は保土谷化学の10．21がトップの値である。海外への直接投資が拡大し，
子会社の数が急増した時期にもかかわらず，連単倍率はそれほどに伸びなかっ
たことになる。
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第3－1表は，東京証券取引所第1部上場の製造業について，1977年度から
5年間隔で1991年度までの違単倍率を上位から20社ランク付けしたものである。
第3－1表当期利益の違単倍率（東証第1部製造業）
1977年度 （単位：百万円）
順位
1．
2，
3．
4．
5，
6，
7，
8．
9，
1C，
1ユ。
12．
13，
14．
15．
16，
17．
18、
ユ9，
20．
　　会社
日立製作所
オムロン
日本石油
三洋電機
日本電子
味の素
松下電器産業
本田技研工業
オリンパス光学
村田製作所
ノ弍イオニア
ソニー
リコー
三菱重工業
富士写真フィルム
旭光学工業
三菱電機
T　D　K
プリマハム
日産自動車
連単借率
2．47627
1．91635
1．81573
1．67939
1．64602
1．61573
1．60517
1．57028
ヱ．49312
1．44468
ユ．42677
ユ．40804
1．38117
1．3606ユ
1．30900
1．30047
1．26424
1．21403
1．20039
ユ、18380
単独利益
31．4387
　2．941
　14．658
　10．929
　　452
　5．111
　48．606
　17．509
　3．926
　　949
　10．413
　24．603
　6，215
　ユ5，033
　工4，071
　ユ，268
　9．760
　9，工53
　ユ，038
80，680
連結利益
　7．849
　5．636
　26．615
　18．354
　　744
　8．258
　78．021
　27．494
　5．862
　1．371
　14．857
　34．642
　8．584
　20，454
　工8．419
　1．649
　12．339
　1ユ、112
　1．246
95，509
1982年度 （単位：百万円）
順位　　　会社
ユ．コパル
2．日本ケミコン
3．本田技研工業
4．日立製作所
5．三菱重工業
連単倍率
3．88596
3．51446
2．30651
2．01963
1．91935
単独利益
　　114
　　484
　31．320
　74．538
　12，896
連結利益
　　443
　1．701
　72．240
150．539
　24．752
　　　　61
62
6．村田製作所
7．リズム時計工業
8．松下電器産業
9．リコー
1O．プリマハム
11．トプコン
ユ2．三菱電機
13．日本信号
14．日本精工
15．キャノン
16．住友電気工業
ユ7．武田薬品工業
ユ8．日本発条
19．富士通
20．日本電子
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1．8097
1．67841
1．64236
1．61505
1．46828
1．43393
1．39637
1．38199
ユ．36269
1．33664
1．33430
1．32413
ユ．3ユ659
1．28617
1．28363
73．848
　653
95．668
6．258
　662
　666
25．080
　322
9．322
16．727
8．582
19，801
ユ，85ユ
37．526
　892
　6，96垂
　1．096
157．121
10．107
　　972
　　955
35．021
　　445
12．703
22．358
11．451
26，2ユ9
　2．437
48．265
　1，145
1987年度 （単位：百万円）
順位　　　会社
ユ．川崎重工業
2．宇部興産
3．ユニチカ
4．三井鉱山
5．赤井電機
6．古川電気工業
7．東海染工
8．東洋運搬機
9．保土谷化学工業
10．キッコーマン
ユェ．住友金属工業
12．古川機械金属
13．ヤマハ発動機
14．日立製作所
ユ5．片倉工業
ユ6．池貝
17．旭電化工業
18．山武ハネウエル
19．クラリオン
連単倍率
9．08858
5．20834
4．56600
3．36227
3．34884
3．23079
2．81ユ09
2．76！40
2．66320
2．60344
2．27259
2．24321
2．ユ0546
2．10025
2．07673
2．04000
2．0138ユ
1．98581
1．94817
単独利益
1．016
3．739
　447
1．267
　　86
4．476
　487
　285
　481
2，441
工，3ヱ7
　773
3．812
65．138
　808
　125
1．303
1．832
　849
連結利益
　9．234
19．474
　2．041
　4．260
　　288
14．461
　1．369
　　787
　1．281
　6．355
　2．993
　1．734
　8．026
136，806
　ユ、678
　　255
　2．624
　3．638
　1，654
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1991年度
順位　　　会社
1．昭和電工
2．日本電子
3．ソニー
4．カヤバエ業
5、ミッミ電機
6．東京電気
7．日本ビクター
8、日本発条
9．テイアック
10．旭電化工業
1ユ、ヤマハ発動機
12．片倉工業
13．ナブコ
14．アルプス電気
15．スズキ
16．K　O　A
17、村田工業
18．タクマ
19．富士レピオ
20．太陽誘電
連単倍率
9．16146
5．93103
5．80744
4．42519
4．28235
3．70506
3．58559
3．33534
3．25234
2．98310
2．87746
2．85306
2．79325
2．50927
2．22775
2．16562
2．I6197
2，1卑798
2．07505
2．04388
単独利益
　　192
　　116
　20．684
　　929
　　680
　1．858
　　555
　2．490
　　642
　　355
　3．207
　　735
　　474
　2，9工2
　8．887
　　320
　12，570
　　迅46
　工，066
　　547
（単位：百万円）
連結利益
　1．759
　　688
120．121
　4．／11
　2．912
　6．884
　1．990
　8．305
　2．088
　1．059
　9．228
　2．097
　1．324
　7．307
　19．798
　　693
　27、ユ76
　　958
　2．212
　1，118
　77年度首位の日立についてその後のランクと違単倍率を示すと，以下のよう
な経過となっている。78年度2位（2，585），79年度1位（2．ユ70），80年度4位
（2，087），81年度2位（2，708），82年度4位（2，020），83年度13位（2，003），
84年度18位（L994），85年度28位（1，706），86年度27位（L85！），87年度14位
（2，100），88年度26位（1，849），89年度26位（1，834），90年度20位（1，867），
9工年度50位（L551）。82隼度までは上位4位を下ることはなかったが，83年度
以降になるとランクが10位から20位代へと落ち，91年度には50位まで下がって
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いる。違単倍率についても，84年度以降に2を超えたのは87年度の一度きりで
あり，全体的に低下の傾向をみせている。
　77年度に2位のオムロンは，78年度5位（2，079），79年度7位（L741），80
年度17位（1，417），81年度22位（1，221），82年度28位（1，128），83年度70位
（！．299），84－86年度100位以下，87年度50位（1，565），88年度100以下，89年
度83位（1，397），90年度66位（1，433），91年度100位以下，といった経過を示
している。持分法が強制適用され，企業数が急増した83年度以降は，87年度の
50位が最高位であり，上位グループから姿を消している。
　77年度に3位の日本石油は，78年度16位（1，388），79年度3位（2，030），80
年度ユ8位（ユ．4ユ3），8工年度6ユ位（0，685），82年度3ユ位（1，108），83年度100位
以下，84年度97位（1，313），85－86年度100位以下，87年度83位（1，394），88
年度50位（1，620），89年度38位（1，695），90年度40位（1，630），91年度！00位
以下，となっている。企業数が増えた83年度以降順位を落としたにもかかわら
ず，88年度から再び浮上したが，91年度には100位以下に落ちている。
　77年度に4位の三洋電機は，78年度9位（1，641），79年度12位（1，414），80
年度16位（1，432），81年度14位（！．329），82年度27位（1，165），83年度38位
（1，482），84年度42位（L595），85－91年度100位以下，という経過である。
年を追う毎にランクを下げ，85年度以降は100位から姿を消してしまっている。
　77年度に5位の日本電子は，78年度4位（2，281），79年度20位（ユ．235），8C
年度11位（L553），81年度24位（L190），82年度20位（1，284），83－84年度
ヱ00位以下，85年度22位（1，975），86－90年度100位以下，9ユ年度2位（5．93ユ），
という経過である。83年度から90年度までの間は，100位以下に落ちていたが，
91年度には突然2位に浮上している。
　77年度に6位の味の素は，78年度11位（1，623），79年度13位（1，407），80年
度15位（1，441），81年度45位（1，017），82年度38位（1，074），83年度86位
（1，233），84－91年度100位以下，という経過を示している。84年度以降は，
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上位100社から姿を消している。
　77年度に7位の松下電器産業は，78年度13位（1，570），79年度11位（1，501），
80年度8位（1，703），81年度4位（1，874），82年度8位（1，642），83年度16位
（1，875），84年度12位（2，339），85年度u位（2，207），86年度36位（1，720），
87年度20位（1，908），88年度43位（1，661），89年度45位（1，624），90年度29位
（1，689），91年度100位以下，となっている。円高不況の下でもランクがそれ
ほど下がることはなく，90年度には29位まで戻したが，91年度に初めて100位
以下に落ちてしまった。
　77年度に8位の本田技研工業は，78年度47位（0，881），79年度32位（1，173），
80年度1位（3，072），81年度ユ位（2，708），82年度3位（2，307），83年度2位
（3，893），84年度5位（3，932），85年度4位（3，240），86年度21位（1，980），
87年度変則決算，88年度29位（1，804），89年度57位（1，535），90年度38位
（1，634），91年度22位（L992），と高いランクをとり続けている。とりわけ，
80年度から85隼度の6年問は5位以上を継続している。87年度にランキングか
ら消えているのは，変則決算を実施したために分析データから除去されたこと
によるものである。
　77年度に9位のオリンパス光学工業は，78年度17位（1，385），79年度22位
（1，224），80年度23位（1，310），81年度47位（1，006），82年度61位（O．604），
83年度100位以下，融年度77位（L375），85年度85位（L325），86隼度100位以
下，87隼度32位（1，727），88－89年度100位以下，90年度90位（1，326），91年
度100位以下，という経過である。83年度まで毎年順位を下げた後は，100位ま
でのランクに現れたり消えたりを繰り返している。
　77年度に10位の村田製作所は、違結経営を図っている代表的企業の一っであ
る。78年度7位（1，673），79年度6位（L892），80年度7位（L729），81年度
7位（1，627），82年度6位（1，810），83年度7位（2，394），馳年度14位
（2，089），85年度ユ5位（2，093），86年度31位（1，769），87年度47位（L579），
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88年度変則決算，89年度36位（1，716），90年度15位（2，000），91年度17位
（2，162），と一度も50位以下に落ちることなく，上位を占め続けている。
　以上にみてきたように，わが国で連結決算が導入された1977年度にトップテ
ンにランクされた企業のいずれも91年度までの15年間にトップテンの地位を保
持し続けることはできなかった。それでは，逆に1991年度にトップテンを占め
た企業は，77年度以降どのような経過を辿ってきているのであろうか。
　91年度に首位の座にある昭和電工は，当初持分法を採用していなかったため
に日経データベースに採録されていなかったが，84年度に突然首位（89，864）
に登場した。しかし，85年度には上位100社から姿を消している。86年度に5
位（4，174）にカンバックした後，87年度には再び上位100社から落ちている。
88年度に17位（2，020），89年度および90年度には100位以下に下がり，91年度
に首位に返り咲いている。このように激しい動きをしている理由の一つには，
利益の変動が大きいことがあげられる。84および91年度において首位にランク
されたのは，それらの年度の単独利益が少なかったことによる。84および9ユ年
度の当期利益は，17位にランクされた88年度のそれぞれ約1．3％および約2．！％
に過きなかった。
　91年度に2位の日本電子は，77年度に5位を占めていたので，その経過は前
述された通りである。
　91年度に3位のソニーは，77年度12位（1，408），78年度22位（1，304），79年
度50位（0，672），80年度3位（2，143），＝8ユ年度9位（1，419），82年度33位
（L099），83年度100位以下，84年度ユ6位（2，039），85年度49位（ユ．492），86
年度93位（1，352），87年度100位以下，88年度35位（！、725），89年度4位
（2，050），90年度31位（L680），という経過を示している。80年代に上位にラ
ンクされるようになったが，83年度と87年度の2度にわたり100位から落ちて
いる。しかし，88年度からは倍率も上昇して再び上位を占めるに至っている。
　91年度に4位のカヤバエ業は，持分法の強制適用が始まった83年度に59位
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（1，353）に顔を出したが，84と85年度には100位から姿を消している。86年度
57位（1，507）に再び登場した後は，90年度までの3期間100位から後退してい
る。
　91年度に5位のミツミ電機は，90年度に突然と6位に登場してきた企業で，
それ以前には100位内にランクされたことはない。同様に，91年度に6位の東
京電気は，それ以前に100位までに登場したことはなかった。
　91年度に7位の日本ビクターは，78年度24位（1，258），79年度14位（1，352），
80年度25位（1，299），81年度15位（1，329），82年度30位（1，115），83年度60位
（1，352），84－85年度100位以下，86年度61位（1，487），87年度45位（1，612），
88年度変則決算，89年度96位（1，357），90年度100位以下，という経過を経て
いる。企業数が増えて以来ランクを下げていたが，86年度には元に戻ってきた。
　91年度に8位の日本発条は，83年度に24位（1，681）に初めてランクされた。
その後100位までに登場したのは，86年度の47位（1，612），88年度の99位
（1，407），89年度61位（1，498）と91年度の4度である。
　91年度に9位のテイアックは，84年度ユ9位（1，929）にランクされて以来し
ばらく100位以内にはなかったが，89年度59位（1，518），90年度25位（1，766）
そして91年度の9位と急上昇を果たした。
　91年度に10位の旭電化工業は，83年度に4位（3，680）に登場した後，84－
85年度と！00位から姿を消している。しかし，86年度に12位（2，390），87年度
に17位（2，014），88年度に32位（1，780），89年度に27位（1，830），90年度に9
位（2，611）と，上昇を果たしている。
　以上1991年即こト！プテイを占め牟企業について，77年度からの経稗牽みて
き牟。いずれの企業も。77年度か弓15年間にわたりトップテンの地岬三在り続
けたものはなかった。77年度にトップテンにいたのは，」日本電子だけである。
ソ干一牛日本ビク、ターがそれに続く順位にあった。ほとんどの企業は，当初牟
ら埼牙法を採用してはいな牟っ乍ので，100以内に登場するのは83年度ないし
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それ以降のことである。なかには，90年代に入って初めてトップテン入りを果
たした企業さえあった。
　これまで当期利益の違単倍率の高い企業に焦点を当て，1977年度から1991年
度までの推移をみてきた。他のことがらを一定とするならば，一般的に，連単
倍率は大きい方が小さいよりも望ましいことはいうまでもない。しかし，単に
この値が大きければよいわけでもないことに，注意する必要がある。第1に，
当期利益の違単倍率の大きさは，分子の連結利益と分母の単独利益の値によっ
て定まるから，分母が小さくなれば，分子がその減少割合以上に小さくならな
い隈り，この倍率は大きくなる。したがって，連単倍率の増減については，そ
れ自体の変動ばかりにとらわれることなく，分子と分母の値の増減をも勘案し
て評価しなければならない。第2に，当期利益の連単倍率という一つの財務指
標だけで，連結経営の実態を把握することには限界がある。当期利益の違単倍
率がいくら高くとも，総資産や従業員数に関する連単倍率がそれ以上に高くて
は，資産効率にすぐれた，労働生産性の高い連結経営とはいえないからである。
そこで，本論文では，第1の問題点に関して，「連単差額」なる財務指標を定
義し，連単倍率とあわせて用いることを提案したい。第2の問題点に関しては，
違単倍率を当期利益のみならず，営業利益，経常利益，総資産，資本，売上高，
従業員，といった財務数値に対しても拡大して適用することが考えられる。
4．連単差額
　本論文が定義する「連単差額」は，連結決算と単独決算における財務数値の
差額として定義される。当期利益に関する連単差額は，連結利益と単独利益と
の差額になる。前述されたように，違単差額は連単倍率がもっている欠点を補
うことを意図しているが，それ自体もまた欠点を備えていることに注意しなけ
ればならない。それは，会計の実数値をそのまま使うために，規模の影響を受
けるという点であ机倍率の場合，単独の成績が悪くなり，分母が小さくなる
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と，値が大きくなるが，規模の影響を直接には受けることはない。しかし，差
額の場合には，単独の規模が大きければ，連結におけるわずかな増加が差額の
値を大きなものにする。したがって，倍率と差額とは，いずれかを二者択一的
にではなく，相互補完的に用いるべきである。
　第4一ユ表は，東京証券取引所第1部上場の製造業について，1977年度から
5年聞隔で1991年度までの連単差額を上位から20社ランク付けしたものである。
第4－1表　当期利益の連単差額ランキング（東証第1部製造業）
1977年度 （単位：百万円）
連単倍率
順位　　　会社
1．日立製作所
2．松下電器産業
3．日産自動軍
4．日本石油
5．ソニー
6．本田技研工業
7．三洋電機
8．三菱重工業
9．パイオニア
1C．富士写真フィルム
11．昧の素
12．オムロン
13．三菱電機
14、リコー
15．T　D　K
16、オリンパス光学工業
17、大日本印刷
18．ワコール
19。旭化成工業
20．村田製作所
運単差額
　46．411
　29．415
　14．829
　11．957
　10．039
　9．985
　7．425
　5．421
　4．444
　4．348
　3．147
　2．695
　2．579
　2．369
　1．959
　1．936
　1．616
　　644
　　496
　　422
連単倍率
2．47627
1．60517
1．18380
1．81573
1．40804
1．57028
1．67939
1．36061
1．42677
1，309⑪0
1．61573
1．91635
1．26424
ユ．38117
1．21403
1．49312
1．12870
1．12ユ79
1．1O145
1．44468
順位
1
7
20
3
12
8
4
14
11
15
6
2
17
13
18
9
21
22
24
10
69
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1982年度 （単位：百万円）
順位　　　会社
1。日立製作所
2．松下電器産業
3．本田技研工業
4．三菱重工業
5、富士通
6、三菱電機
7．富士写真フィルム
8，日産自動車
9．武田薬品工業
10．日本電気
11．キャノン
12．T　D　K
13．ソニー
14．三洋電機
15．リコー
16．京セラ
17．日本精工
18．村田製作所
19．住友電気コニ業
20．日本ビクター
連単差額
76，O01
61．453
40，920
ユ1．856
10．739
9，94ユ
9，7ユ5
9．009
6，4ユ8
6．296
5，63ユ
4．317
4，13ユ
4．079
3．849
3．762
3．381
3．116
2．869
2，218
連単倍率
2．01963
ユ、64236
2．30651
ユ．91935
ユ．28617
ユ．39637
ユ、20483
ユ、09436
ユ、32413
ユ．23550
ユ．33664
ユ．17340
ユ，09909
ユ．16521
ユ．61505
ユ．21974
ユ．36269
1．80977
1．33430
1．11539
連単倍率
順位
1987年度 （単位：百万円）
順位　　　会社
1．松下電器産業
2．日立製作所
3、トヨタ白動単
4、日産自動車
5．東芝
6．字部興産
7．東レ
8．三菱化成
9、富士写真フィルム
連単差額
77．491
71．668
60．495
25．931
23，671
ユ5．735
12．721
11．655
10，139
連単倍率
1．90799
2．10025
1．30216
1．67207
1．63907
5．20834
ユ．784ユ3
ユ．90272
1．16396
連単倍率
　順位
　　20
　　14
ユOO位以下
　　39
　　42
　　2
　　28
　　22
100位以下
70
10、富士通
ユユ．古川電気工業
12、三菱重工業
13，新日本製鐵
14．川崎重工業
15．ブリヂストン
16、日本石油
17．武田薬品工業
ユ＆村田製作所
19．東洋製罐
20．住友電気工業
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10．049
9．985
9．651
8．547
8．218
6．724
6．600
6．577
6．553
6．521
6，302
1．31338
3．23079
1．45627
1．26807
9．08858
1．22967
1．39429
I．20955
1．57899
1．40579
1．50348
71
100位以下
　　6
　　74
100位以下
　　ユ
100位以下
　　83
100位以下
　　47
　　80
　　62
1991年度
順位
1，
2．
3．
4，
5．
6．
7．
8．
9，
10，
11，
12，
13．
ユ4，
15，
16，
17．
18，
19，
20．
会社
トヨタ自動車
ソニー
日産自動車
日立製作所
本田技研工業
松下電器産業
三菱重工業
日本電装
村田製作所
住友竃気工業
信越化学工業
スズキ
パイオニア
日立造船
キャノン
住友金属工業
東洋製罐
三菱竃機
キリンビ』ル
積水化学工業
運単差額
101．832
99．437
47．104
45．325
32．311
23，368
ユ6，836
ユ5．270
14．606
13．042
11．394
10．911
10．664
　9，9工1
　9．561
　7．474
　7．091
　6．543
　6．385
　6，032
違単倍率
1．30894
5．80744
1．86922
1．55082
1．99217
1．21340
ユ、ユ8954
1．33575
2．16197
1．68559
ユ．86403
2．22775
1．59893
1．98587
1，224垂7
1．33091
1．28611
1．22156
1．17390
1．28378
（単位：百万円）
連単倍率
　順位
　　93
　　3
　　26
　　50
　　22
100位以下
100位以下
　　81
　　17
　　39
　　29
　　15
　　44
　　23
100位以下
100位以下
100位以下
100位以下
100位以下
100位以下
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　まず第1に，連単倍率における場合と異なり，連単差額によるランキングで
は，規模の大きなわが国の代表的な企業が上位にランクされていることに気が
つく。違単倍率が同じく！．5であっても，単独利益が100，000と大きければ，差
額は50，000と大きくなり，単独利益が！，OOOと小さければ，差額も500と小さく
なる。第2に，当然のことであるが，差額と倍率によるランキングとでは，か
なりの相違が見られる。両方で上位にランクされている企業もあるが，倍率に
よるランクが100位より下にある企業もかなりある。また，両者によるランキ
ングの相違は，77年度および82年度よりも87年度および91年度における方が拡
大しているように思われる。両者によるランキングの関連性については，次節
で検討することにして，以下では連単差額が上位の企業について，1977年度か
ら91隼度までの変遷を調べてみよう。
　77年度に首位を占めた日立製作所は，78－80年度1位，81年度2位，82年度
1位，83年度2位，84年度2位，85年度4位，86年度3位，87年度2位，88年
度1位，89年度1位，90年度ユ位，91年度4位，と15年問常に上位を占めてい
る。
　77年度に2位の松下電器産業についても，78－79隼度2位，80年度3位，81
年度！位，82年度2位，83－85年度ユ位，86年度2位，87年度ユ位，88年度2
位，89－9C年度2位，91年度6位，とやはり毎年上位を維持している。
　77年度3位の臼産自動車は，78年度18位，79年度3位，80年度5位，8！年度
5位，82年度100位以下，83年度21位，84年度17位，85－86年度100位以下，87
年度4位，88年度5位，89年度6位，90年度！00位以下，91年度3位，という
経過になっている。ランク入りしたときにはきわめて上位に位置したが，下が
るときには100位以下に落ちてしまう，といった激しい変動を示している。
　77年度に4位の日本石油は，78年度にユ5位，79年度5位，80年度6位，81年
度61位（差額一2，610），82年度21位，83年度31位，84年度36位，85年度31位，
86年度68位，87年度16位，88年度且9位，89年度22位，90年度20位，91年度28位，
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という順位を占め，8ユ年度以降トップテンの座から離れている。
　77年度5位のソニーは，78年度7位，79年度50位，80年度4位，8ユ年度4位，
82年度13位，83年度ユ8位，84年度5位，85年度5位，86年度6位，87年度21位，
88年度8位，89年度3位，90年度4位，91年度2位，という経過である。79年
度の差額は一8，644と，連結が箪独を下回っていた。その年度を除けば，常に上
位を占めてきている。
　77年度6位の本田技研工業は，78年度49位，79年度12位，80年度2位，81年
度3位，82年度3位，83年度3位，84年度3位，85年度2位，86年度4位，87
年度変則決算，88年度7位，89年度7位，90年度6位，91年度5位，と80年度
以降トップテンから落ちたことがない。78年度49位のときの差額は一1，911と
なっていた。
　77年度7位の三洋電機は，78年度5位，79年度9位，80年度11位，81年度10
位，82年度ユ4位，83年度5位、84年度9位，85年度13位，86－91年度100位以
下，という順位であり，86年度以降は100位から姿を消してしまっている。
　77年度8位の三菱重工業は，78年度3位，79年度6位，80年度9位，81年度
8位萢82年度4位，83年度90位，84年度25位，85年度6位，86年度100位以下，
87年度12位，88年度17位，89年度15位，90年度u位，91年度7位，という経過
を示している。
　77年度9位のパイオニアは，78年度12位，79年度16位，80年度19位，81年度
60位（差額一1，940），82年度赤字決算，83－85年度100位以下，86年度45位，87
年度29位，88年度25位，89年慶21位，90年度12位，91年度13位，という経緯を
示している。8峰度には違緒利益が単独利益よりも少なくなる，といった事態
になり，85年度までは100位から姿を消していたが，86年度からは順位を上げ，
トップテンヘのカムバックを果たしている。
　77年度10位の富士写真フィルムは，78年度6位，79－80年度7位，81年度6
位，82年度7位，83年度9位，84年度13位，85年度8位，86－87年度9位，88
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　73
　74　　　　　　　　　　　　　　　早稲田蘭学第357号
年度18位，89年度42位，90年度24位，91年度55位，という順位であり，近年ラ
ンクを下げている。
　77年度に11位から20位の企業の中には，以下にみられるように，それ以降の
年度において順位を下げたものがかなりある。
　77年度ユ1位の味の素は，78年度9位，79年度14位，80年度17位，8！年度35位，
82－83年度27位，84年度33位，85年度35位，86年度59位，87年度44位，88－91
年度100以下と，80年代に入り，徐々に順位を下げ，88年度からは上位100位か
らも姿を消している。
　77年度12位のオムロンは，78－79年度13位，80年度23位，81年度21位，82－
83年度28位，84年度83位，85－86年度100位以下，87年度33位，88年度38位，
89年度37位，90年度27位，91年度100位以下，という経過を経ている。80年代
に順位を下げ，一度は100位以下に落ちたが，再び浮上しながらも，91年度に
は再び100位以下になっている。
　77年度に16位のオリンパス光学工業は，78年度19位，79年度30位，80年度28
位，81年度44位，82年度61位，83年度100位以下，84年度73位，85年度69位，
86年度100位以下，87年度54位，88－89年度100位以下，90年度69位，91年度
100位以下，という順位であり，86年度以降100位以下に落ちることがしばしば
あった。
　77年度に18位のワコールは，78年度29位，79年度28位，80年度41位，81年度
28位，82年度の26位を最後に，上位100社から姿を消している。
　91年度にトップテンにある企業の中には，当初に持分法を採用していなかっ
たために83年度以前には分析の対象外となっていた企業がある。首位のトヨタ
自動車や8位の日本竃装が，そうした企業である。
　91年度に首位を占めたトヨタ自動車は，84年度4位，85年度3位，86年度1
位，87年度3位，88年度3位，89年度4位，90年度3位，91年度1位，となっ
ている。　91年度8位の日本電装は，84年度42位，85年度65位，86年度24位，
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87年度34位，88年度65位，89年度32位，90年度15位，と上下動を繰り返しなが
ら，91年度にトップテン入りを果たしている。
　91年度9位の村田製作所は，77年度20位，78－79年度24位，80年度27位，81
年度20位，82年度18位，83年度12位，84年度14位，85年度9位，86年度10位，
87年度18位，88年度変則決算，89年度28位，90年度14位，と上位のランクをき
わめて安定的に保持している。
　91年度に10位の住友電気工業は，81－82年度19位，83年度26位，84年度29位，
85年度40位，86年度19位，87年度20位，88年度2ユ位，89－90年度17位，という
順位から91年度にトップテンに入った。
　91年度11位の信越化学工業は，84年度18位，85年度10位，86年度100位以下，
87年度56位，88年度12位，89年度11位，90年度13位，という経緯を経ている。
　91年度に14位の日立造船は，90年度に突然と第45位に登場し，翌年にはさら
に順位を14位へと上げている。
　91年度17位の東洋製罐は，83年度14位，84年度21位，85年度19位，86年度21
位，87年度19位，88年度26位，89年度19位，90年度ユ8位，と常に10位から20位
代を保持してきている。
　91年度19位のキリンビールは，85年度85位，86年度100位以下，87年度82位，
88年度変則決算，89年度73位，90年度29位，と順位を上げてきている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（以下続く）
注11〕連結と区別して一つの企業の決算を意味するのに，文献の上で「単独」，「個別」，「単体」の3
　　つの用語が使われているようである。「遵単倍率」なる用語が定着していることに鑑みて，本論
　文では「単独」を採用した。しかL，「決算」ではなく「財務諸表」が後に続く場合には，「個別
　財務諸表」とすることが一般的であるように思われる。
12〕持分法は，非運繕子会社および関連会社の純資産及び損益のうち親会社に帰属する部分の変動
　　に応じて，その投資勘定を各期ごとに修正する，いわば投資勘定の評価の時価法である。それに
　対して，原価法では，株式の取得目に取得原価で投資勘定に記入され，取得原価のままで投資勘
　定を繰り越していく，いわば取得原価主義の立場をとる評価方法である。「違結財務諸表原則」
　　によると，関違会社とは、議決権の20％以上5C％以下を実質的に所有し，人事，資金，技術，取
　引などの関係を通じて財務および営業の方針に対して重要な影響を与えることができる会社のこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　75
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　とである。
13〕アメリカでは1890年代から連結財務諸表を作成する慣行が定着し始めたといわれている。そし
　て，1933年の証券法および1934年の証券取引法により，米国証券取引委員会（S　E　C〕に企業が
　提出する書類には連結財務諸表が含まれるようになった。イギリスでは，1948年の会社法により，
　持株会社は株主総会にグループ財務諸表を提出するよう義務づけられた。
（4〕アメリカでは違結配当が一般的であり，連繕納税を選ぶこともできる。わが国において，これ
　まで違結財務諸表は，個別の財務諸表棉磁されている有価証券報告書とは別に作成されてきた
　が，ユ99ユ年4月に始まる会計年度から本体の有価証券報告書に組み込まれることになった。もは
　や，違結財務諸表は，本体の有価証券報告書の「添付書類」という位置づけではなくなってきた。
　また，これを機会に，アメリカのS　EC等へ連結財務諸表を提出していた企業に，S　E　C基準に
　基づく作成を認めていたものを改め，ユ995隼4月から日本墓準に統一することになった。
15〕使用した日経NEEDSの違結決算データが，わが国で持分法の強制適用が始まる以前から持分
　法を採用しているか，あるいはS　E　C墓準に準拠している企業にその収録を限定しているためで
　ある。ここでいう年度とは，その年の4月から翌年の3月までの事業年度とする。したがって，
　92年慶決算というときには，92年4月から93年3月までの決算を意味する。ちなみに，アメリカ
　では、その年の6月から翌年の5月までが，事業年度となっている。
16）このような偏りは，製造業に隈ったことではなかった。連繕決算実施後3年経った1981年度に
　連結決算提出企業は678社にのぼっていたが，持分法の適用企業はわずかに87社に過ぎなかった。
17）大蔵省は，このユO％基準を撤廃し，企業集団の実態に応じた新しい基準の設定を検討している。
　日本公認会計士協会の作成するガイドラインに基づく新基準は，1993年4月から始まる決算期か
　ら適周されることが報道されている。日本経済新聞，1993年2月14日朝刊。
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